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ziranosti hrvatskoga bankovnog sustava. Iznimno dobra kapitaliziranost jamĀi stabilnost 
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1. UVOD
Za postizanje dugoroĀnog gospodarskog rasta važni su kanali akumulacija Þ ziĀkog 
i ljudskog kapitala te tehnološke inovacije. Buduþi da one nastaju kao plod investicija, 
otvara se pitanje njihovoga Þ nanciranja pa se teza da razvoj Þ nancijskoga sustava dovodi 
do gospodarskog rasta nameþe kao logiĀan odabir. Financijske funkcije kroz koje se to 
odvija identiÞ cirao je Levine (1997.) i istaknuo: mobilizaciju štednje, poboljšanu alokaciju 
resursa, kontrolu korporacija, olakšavanje upravljanja rizikom te olakšavanje trgovine ro-
bom i uslugama. No, da bi Þ nancijski sustav poticao gospodarski rast nužno je postojanje 
Þ nancijske stabilnosti (na što su ukazali i pojedini empirijski radovi poput: Loayza i Ran-
cière (2006.), Rousseau i Wachtel (2011.)), a koja se oĀituje kao situacija u kojoj zdravlje 
Þ nancijskoga sustava ne utjeĀe na realne ekonomske odluke.2 
Utjecaj razvijenosti Þ nancijskoga sustava na gospodarski rast odavno je predmet 
istraživanja ekonomista, a neki od njih ukljuĀuju i posttranzicijske zemlje. Njihov je pre-
gled ostavljen za treþi dio. Veþina istraživanja se odnosi na skupine država, ali postoje i 
neka na pojedinaĀnim ekonomijama. Premda je Hrvatska u njih ukljuĀivana kao dio skupa 
tranzicijskih zemalja, istraživanja koja su fokusirana samo na hrvatske podatke prema zna-
nju autora ovoga teksta relativno su oskudna. Stoga þe se u treþemu dijelu rada iznijeti mo-
guþi uĀinci Þ nancijskoga razvoja na gospodarski rast u Hrvatskoj. Da bi se to moglo uĀiniti, 
najprije je nužno prezentirati nekoliko pokazatelja bankovnoga sektora u Hrvatskoj koji se 
tiĀu proÞ tabilnosti, riziĀnosti i moguþnosti apsorpcije šokova jer stabilan Þ nancijski sustav 
može pridonijeti gospodarskome rastu. Dodatno þe pridonijeti i rezultati veþ objavljenih 
istraživanja o povezanosti Þ nancijskoga razvoja i gospodarskoga rasta.   
Iz navedenoga se može izdvojiti nekoliko ciljeva ovoga rada: prvi je predstaviti neko-
liko osnovnih pokazatelja bankovnoga sustava u Hrvatskoj koji se odnose na proÞ tabilnost, 
riziĀnost i kapitaliziranost. Drugi je naĀiniti pregled empirijske literature u kojoj je veþ 
istraživan utjecaj Þ nancijske razvijenosti na gospodarski rast. Treþi je na temelju tih re-
zultata te pokazatelja bankovnoga sustava formirati zakljuĀke o vezi izmeāu Þ nancijskoga 
razvoja i gospodarskoga rasta koji bi mogli vrijediti u Hrvatskoj. Doprinos ovoga rada se 
ogleda upravo u ostvarenju ovoga cilja jer su neki pregledi empirijskih istraživanja o utje-
caju Þ nancijskoga razvoja na gospodarski rast veþ dostupni u hrvatskoj struĀnoj literaturi 
(Baāun, 2009.; Bogdan, 2010.). S obzirom na relativnu oskudnost istraživanja koji su foku-
sirani samo na Hrvatsku, Āetvrti je cilj ovoga rada potaknuti istraživaĀe na prouĀavanje ove 
problematike u Hrvatskoj.  
Struktura rada je sljedeþa: u poglavlju 2 þe se analizirati razvoj hrvatskoga bankovnog 
sustava pri Āemu þe se posebna pozornost posvetiti pokazateljima proÞ tabilnosti te riziĀ-
nosti kao i faktorima apsorpcije šokova. Poglavlje 3 prati literaturu koja procjenjuje vezu 
izmeāu razvoja Þ nancijskoga sustava i gospodarskoga rasta te pokušava utvrditi kakvi bi 
zakljuĀci mogli vrijediti za Hrvatsku. Zadnji dio zakljuĀuje razmatranja iz teksta.  
2 U strogo struĀnome pogledu Þ nancijska se stabilnost može deÞ nirati kao „stanje oĀitovano u neometanom 
i uĀinkovitom funkcioniranju svih segmenata Þ nancijskog sustava (Þ nancijskih institucija, Þ nancijskih 
tržišta i Þ nancijske infrastrukture) u procesu alokacije resursa, procjene i upravljanja rizicima te izvrša-
vanja plaþanja, kao i u otpornosti sustava na iznenadne šokove“ (DumiĀiþ, 2015., str. 3.).
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2. ANALIZA HRVATSKOGA BANKOVNOG SUSTAVA S 
NAGLASKOM NA RAZDOBLJE NAKON 2000. GODINE 
2.1. Faze razvoja bankovnoga sustava u Hrvatskoj 
U Hrvatskoj su najvažniji dio Þ nancijskoga sustava banke (u lipnju 2015. oko 72% 
aktive Þ nancijskih posrednika), a od ostatka najveþi dio zauzimaju mirovinska i osigura-
vajuþa društva – ukupno oko 18%. Stoga þe u ovome tekstu naglasak biti na bankovnome 
sustavu. 
Razvoj bankovnoga sustava u Hrvatskoj se može pratiti kroz tri faze. U takvoj podjeli 
prva bi faza mogla pokrivati razdoblje socijalizma, dakle vrijeme do 1989. godine koje se 
može protegnuti i do implementacije Stabilizacijskog programa iz 1993. godine. Stanje hr-
vatskoga bankovnog sustava potkraj 1980-ih najbolje opisuje studija koju je naruĀila vlada 
Ante Markoviþa prema kojoj je veþina banaka bila nesolventna pa bi bilo najbolje „platiti 
nekome da ih preuzme“ (HUB Analize br. 51, 2015.). Ratna zbivanja su sigurno dodatno 
pogoršala stanje u hrvatskome bankovnom sustavu. Druga bi obuhvaþala razdoblje druge 
polovine 1990-ih kada dolazi do sanacije bankovnoga sustava te smanjenja udjela državnih 
banaka. Premda je privatizacija bankovnoga sustava poĀela još 1989. godine, 78% ukupne 
aktive je 1996. godine još bilo u državnome vlasništvu. Smanjenje udjela državnih banaka 
se dogodilo tijekom 1997. i 1998. godine kada je otprilike polovina aktive bila u domaþem 
privatnom vlasništvu. Izmeāu 1999. i 2001. poĀinje znaĀajno rasti udio aktive banaka u 
posjedu inozemnih vlasnika koji nakon 2001. godine iznosi oko 90%.3 S dominacijom ino-
zemnih banaka zapoĀinje treþa faza razvoja hrvatskoga bankovnog sustava. 
Povezivanje s inozemnim bankama je bilo pogodno zbog dokapitalizacije te moguþeg 
poboljšanja korporativnog upravljanja u bankama, ali i bolje eÞ kasnosti i konkurentno-
sti (Gardó i Martin, 2010.).4 Meāutim, otvara se pitanje što je motiviralo strane banke na 
ulazak u Hrvatsku. Odgovor na to pitanje valja tražiti u visokoj oĀekivanoj proÞ tabilnosti 
domaþih banaka. Ponajprije treba imati u vidu da je Þ ziĀki kapital u Hrvatskoj bio zastario 
ili uništen ratnim djelovanjem pa je bila nužna njegova obnova ako se želio uhvatiti korak s 
EU, a obnova Þ ziĀkog kapitala zahtijeva investicije i, naravno, dostupnost Þ nancijskih sred-
stava. Nadalje, zahvaljujuþi investicijama hrvatsko je gospodarstvo izmeāu 1995. i 1998. 
g. raslo po stopi od visokih 6%, ali su relativno visoke stope (izmeāu 4 i 5%) bile i izmeāu 
1999. i 2007. godine.  U usporedbi s Hrvatskom stope rasta dohotka i kamatne stope u 
Europi su bile jako niske (HNB, 2006.). Dakle, i relativno visoke kamatne stope i relativno 
visoke stope rasta dohotka upuþivale su na moguþu visoku proÞ tabilnost hrvatskih banaka 
u buduþnosti.
3 U javnosti se Āesto špekulira da je u banke uloženo 80 milijardi kuna, a da su prodane priliĀno jeftino 
– za oko 5 milijardi kuna. Neke analize (npr. Jankov, 2000.; HUB Analize br. 51, 2015.) ne opravdavaju 
navedene svote, ali autorima ovoga teksta nisu poznate neke alternativne studije koje bi njihove zakljuĀke 
odbacili. Podaci o udjelima u aktivi bankovnoga sektora su preuzimani iz Biltena o bankama.
4 U vrijeme kad se u Hrvatskoj provodila privatizacija bankovnoga sektora bilo je uvriježeno mišljenje da 
dominacija državnoga vlasništva u bankama negativno utjeĀe na gospodarski rast (LaPorta, Lopez de 
Silanes i Shleifer, 2002.). I neka kasnija istraživanja sugeriraju da je veþi udio državnoga vlasništva u do-
maþim bankama moguþe povezati s nepovoljnom Þ skalnom pozicijom (Gonzalez-Garcia i Grigoli, 2013.) 
te negativnim (ili neutralnim) utjecajem na inovacije kompanija (Xiao i Zhao, 2012.).  
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Promatrajuþi samo s pozicije stranih banaka moglo bi se zakljuĀiti da je prodaja do-
maþih banaka bila dobra odluka, ali se o tome niti u domaþoj javnosti niti u struĀnim kru-
govima neþe naþi jednoznaĀni odgovor. Neosporno su strane banke pomogle stabilizaciji 
kreditne aktivnosti potpomognutoj kreditima banaka majki, ali su u isto vrijeme pridonijele 
i veþoj ranjivosti hrvatskoga gospodarstva kako na šokove u drugim inozemnim bankama 
iz iste grupacije, tako i na šokove u njihovim matiĀnim gospodarstvima (pretežito talijan-
skome i austrijskome) (IRC expert group of ESCB, 2010.). Takoāer, treba istaknuti da su, 
iako nisu bile odluĀujuþi Āimbenik, strane banke takoāer pridonijele i kreditnoj euroizaciji 
u Hrvatskoj (Haiss i Rainer, 2012.), a koja sužava manevarski prostor monetarnoj politici 
(doduše, izgledno je da bi on bio i sužen i bez euroizacije jer je Hrvatska mala otvorena eko-
nomija). Studije HNB-a provoāene poĀetkom 2000-tih (Galac i Kraft, 2001.; Kraft, 2003.) 
pokazuju da su strane banke odigrale veliku ulogu u poboljšanju konkurentnosti i eÞ ka-
snosti banaka te unapreāenju kvalitete bankarskih proizvoda i usluga. Kraft (2003.) dodat-
no potvrāuje da nove strane banke osnovane greenÞ eld investicijama imaju mnogo bolju 
kvalitetu aktive od ostalih banaka i da su brže od ostalih vrsta banaka poveþale cjelokupno 
kreditiranje. Šubiþ (2009.) istiĀe da su strane banke bile najveþi pokretaĀi okrupnjavanja 
banaka u Republici Hrvatskoj, ali i da su pridonijele kvalitativnom razvoju bankovnoga tr-
žišta kao i produbljivanju spektra Þ nancijskoga tržišta.  Upravo, to upuþuje na potrebu da se 
posebno prate pokazatelji razvoja bankovnoga sustava nakon što su strane banke preuzele 
dominantan udio u njegovoj aktivi. Zato þe se i analizirani pokazatelji bankovnoga sustava 
u iduþem dijelu rada uglavnom odnositi na razdoblje nakon 2000. g.
2.2. Pokazatelji proÞ tabilnosti 
Analizu pokazatelja hrvatskoga bankovnog sustava prikladno je zapoĀeti s pokaza-
teljima proÞ tabilnosti jer je razumno pretpostaviti da šira dostupnost Þ nancijskih usluga 
rezultira i veþom dobiti Þ nancijskoga sektora, ali proÞ tabilan Þ nancijski sektor takoāer 
privlaĀi i deponente na plasman svojih sredstava. Zato þe se kretanje proÞ tabilnosti Þ nancij-
skoga sektora promatrati kako apsolutno (kroz ukupnu dobit), tako i relativno (tj. u odnosu 
na prosjeĀnu aktivu i prosjeĀan kapital).
Kretanje apsolutne dobiti hrvatskoga bankarskog sustava izmeāu 2001. i 2016. godine 
je prikazano na  slici 1.  gdje se uoĀava da je najsnažniji porast dobiti banaka (oko 4.5 - 5 
puta5)  bio do 2008. g. jer je rast investicija i drugih komponenti domaþe potražnje poveþa-
vao potražnju za kreditima. 
S gospodarskom krizom koja je nastupila u drugoj polovini 2008. g. i banke su suo-
Āene s promjenom trenda u dobiti (stagnacijom ili smanjenjem) premda je do 2014. godine 
još poprimala pozitivne vrijednosti. Opþenito na smanjenje dobiti banaka mogu utjecati 
(HUB Analize br. 19, 2009.): smanjenje troškovne eÞ kasnosti, pad neto kamatnih prihoda, 
pad neto nekamatnih prihoda i poveþanje rezerviranja (pad kvalitete plasmana). Analize 
HNB-a su pokazivale da su takva kretanja dobiti banaka bila uglavnom povezivana s veþim 
troškovima rezerviranja za gubitke te padom neto kamatnog prihoda iako su ih banke poku-
šavale ublažavati kroz porast nekamatnih prihoda (npr. trgovinu derivatima) ili uštedama na 
5 Proširi li se razdoblje na 1999. godinu, zakljuĀilo bi se da je dobit bankovnoga sustava (1999. – 2008.) 
porasla za oko 7 puta. 
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kamatnim rashodima.6 2015. godine bankarski je sustav završio u gubicima uglavnom kao 
posljedica izvanrednih troškova zbog primjene zakonskih izmjena po kreditima vezanima 
uz švicarski franak (Bilten o bankama br. 29, 2016., str. 16.). S oporavkom gospodarstva 
oporavila se i dobit banaka koja je 2016. godine poprimila rekordne razmjere (oko 6.17 
odnosno 5.03 milijarde kuna kada se odbije porez na dobit).  
Slika 1. Rezultat poslovanja hrvatskih banaka izmeāu 2001. i 2016. (u milijardama kuna)
Izvor: Bilten o bankama, razliĀita godišta. 
Pokazatelje proÞ tabilnosti je, meāutim, uobiĀajeno promatrati relativno, tj. kao odnos 
prema prosjeĀnoj imovini (povrat na prosjeĀnu imovinu (engl. ROAA – Return on Average 
Asset)) ili prosjeĀnom kapitalu (povrat na prosjeĀni kapital (engl. ROAE – Return on Avera-
ge Equity)). Kako ROAA ukljuĀuje dobit prije, a ROAE poslije oporezivanja, (obje na slici 
1.), dinamika ovih pokazatelja na slici 2. pokazuje je li ona rasla brže ili sporije u odnosu 
na imovinu odnosno kapital.    
Slika 2. ROAA i ROAE u hrvatskome bankovnom sustavu
Izvor: Bilten o bankama, razliĀita godišta. 
Imajuþi u vidu da je prosjeĀna imovina banaka rasla do 2012., rast dobiti banaka prije 
oporezivanja je do 2008. slijedio dinamiku prosjeĀne imovine (relativno stabilno kretanje 
proÞ tabilnosti imovine - ROAA), ali je od 2008. do 2011. bio sporiji (pad ROAA). Pad 
dobiti 2012. uz rast prosjeĀne imovine dodatno smanjuje ROAA. Uz pad prosjeĀne imovi-
ne poslije 2012. ROAA slijedi dinamiku apsolutne dobiti pa se tek 2016. g. izjednaĀava s 
6 Detaljnije o tome može se vidjeti u Biltenu o bankama br. 20 (2010., str. 18.),  Biltenu o bankama br. 22 
(2011., str. 18.), Biltenu o bankama br. 24 (2012., str. 18.), Biltenu o bankama br. 26 (2013., str. 18.), Biltenu 
o bankama br. 27 (2014., str. 17.), Biltenu o bankama br. 28 (2015., str. 17.) i Biltenu o bankama br. 29 























































Dobit (gubitak) prije oporezivanja Dobit (gubitak) poslije oporezivanja
184 Zbornik Ekonomskog fakulteta u Zagrebu, godina 15, br. 2., 2017.
vrijednosti iz 2007. i 2008. godine (1.6). SliĀnu dinamiku kao i ROAA, barem poslije 2008. 
g., ima i proÞ tabilnost kapitala (ROAE). Meāutim, primjetan je pad ROAE u razdoblju od 
2004. do  2008. g.  što pokazuje da je apsolutna dobit banaka nakon oporezivanja u tome 
razdoblju rasla sporije od kapitala. Zato se niske vrijednosti ROAE u hrvatskome bankov-
nom sustavu mogu objasniti samo visokom kapitaliziranošþu domaþih banaka.7    
Na poslovni rezultat banaka svakako utjeĀe i troškovna eÞ kasnost koja se prati odgo-
varajuþim indikatorima poput odnosa troškova i dohotka (engl. cost-income ratio – CIR) i 
odnosa troškova i aktive. Indikator eÞ kasnosti na slici 3. je predoĀen kao omjer operativnih 
troškova i neto prihoda. Manje vrijednosti ovoga indikatora  (do 2011. g.) upuþuju na bolju 
eÞ kasnost, ali nagovješþuju da uzroke manje proÞ tabilnosti treba tražiti u strukturi neto 
prihoda i kvaliteti plasmana (HUB Analize br. 19, 2009.) Āemu þe analiza kretanja neto ka-
matne marže i udjela loših u ukupnim plasmanima biti od velike koristi, ali þe o potonjima 
više rijeĀi biti u dijelu o riziĀnosti. Veþem omjeru operativnih troškova i neto prihoda nakon 
2011. znaĀajno su pridonosili veþi troškovi rezerviranja. 
Neto kamatna marža (engl. net interest margin – NIM) se raĀuna kao razlika kamatnih 
prihoda po prosjeĀnoj kamatnoj aktivi i kamatnih rashoda po prosjeĀnoj kamatnoj pasivi. 
Za razdoblje od 2003. do 2016. predoĀena je na slikama 3. i 4. Od poĀetka promatranoga 
razdoblja neto kamatna marža ostvaruje godišnji pad, a njena najniža razina zabilježena je 
na kraju 2009. godine kada je iznosila 2.2% dok se izmeāu 2010. i 2015. kreþe u intervalu 
od 2.4 do 2.6%. Sukladno deÞ niciji, na kretanja NIM þe utjecati kretanja neto kamatnih pri-
hoda i neto kamatnih rashoda (detaljnije se može vidjeti u HUB Analize br. 25-26 (2010.), 
Biltenu o bankama br. 22 (2011.) i Biltenu o bankama br. 28 (2015.)). Istraživanja odrednica 
neto kamatne marže (npr. DumiĀiþ i Ridzak, 2013.) potvrāuju da su snažan priljev kapitala 
te stabilno makroekonomsko okružje najviše pridonijeli njenom smanjivanju prije krize. 
U krizi se javlja dvojak uĀinak – tako rast javnoga duga i manji priljev kapitala pridonose 
poveþanju  marži, ali ju smanjuju manja potražnja za kreditima, veþa kapitalizacija i rast 
nenadoknadivih kredita. 
7 Ako se s T oznaĀi porez na dobit, a K prosjeĀan kapital i A prosjeĀna imovina, odnos izmeāu ROAA i 









.  Zanemare li se (radi jednostavnosti) pore-
zi, uz danu prosjeĀnu imovinu i dobit, veþi þe prosjeĀni kapital znaĀiti i veþu Þ nancijsku polugu, ali þe 
dovesti do manjeg ROAE iako þe ROAA ostati nepromijenjen. Stoga je kod hrvatskih banaka relativno 
visok ROAA popraþen s niskim ROAE zbog visoke kapitaliziranosti domaþih banaka (HUB Analize br. 
25-26, 2010., str. 7.). Drugim rijeĀima, uz stabilan ROAA, viši kapitalni zahtjevi þe rezultirati padom 
ROAE. Meāutim, niži ROAE može znaĀiti manju oĀekivanu zaradu odnosno manju spremnost vlasnika 
da reinvestira zarade i/ili osigura vlastiti kapital za podršku daljnjoj ekspanziji poslovanja (HUB Analize 
br. 19, 2009.).
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Slika 3. Neto kamatna marža i eÞ kasnost banaka             Slika 4. Usporedba ROAA i neto kamatne marže 
                   
Izvor: Bilten o bankama, razliĀita godišta.                          Izvor: Bilten o bankama, razliĀita godišta. 
2.3. Pokazatelji riziĀnosti 
U uvodu je istaknuto kako je Þ nancijska stabilnost preduvjet da bi Þ nancijski sustav 
pozitivno utjecao na gospodarski rast. OĀuvanje Þ nancijske stabilnosti je zadaþa makro-
bonitetne (makroprudencijalne) politike koja s jedne strane provodi mjere, instrumente i 
aktivnosti kojima þe jaĀati otpor Þ nancijskoga sustava, a s druge strane izbjegavati i/ili 
smanjivati sistemske rizike.8 Pod sistemskim rizikom se podrazumijeva „rizik nastupanja 
sistemskog dogaāaja sa snažnim negativnim uĀincima koji kroz razliĀite kanale mogu 
poremetiti proces pružanja Þ nancijskih usluga ili rezultirati snažnim porastom njihovih 
cijena te ugroziti neometano poslovanje veþeg dijela Þ nancijskoga sustava i onemoguþiti 
uĀinkovito Þ nancijsko posredovanje“ (DumiĀiþ, 2015.a, str. 4.). Potencijalni sistemski 
rizici su deÞ nirani u tablici 1., ali se u ovome tekstu prate  kreditni i tržišni rizici (teĀajni 
i kamatni).9
Meāutim, treba napomenuti da se ovi rizici meāusobno isprepliþu. Potencijalni gubici 
u Þ nancijskome sustavu mogu smanjiti ponudu kredita i poveþati kamatne stope te pogorša-
ti naplatu kredita (kreditni i kamatni rizik). Doāe li pritom i još do navala štediša na banke, 
banke þe imati problema s likvidnosti (rizik likvidnosti). On se može proširiti i na druge 
institucije (rizik zaraze) što þe dovesti do pojave sistemskog rizika. Iz ovoga se jasno vidi 
zašto je važno povjerenje u Þ nancijski sustav (a napose bankovni10) i održavanje njegove 
stabilnosti.
8 O makroprudencijalnoj regulaciji i Þ nancijskoj stabilnosti se npr. može vidjeti u DumiĀiþ (2015.) i Dumi-
Āiþ (2017.). O mjerama makroprudencijalne politike u Hrvatskoj moguþe je više naþi u Faulend (2014., str. 
126-139.).
9 O rizicima se može naþi i u ÿihák (2005.) i HUB Analize br. 46 (2013.).
10 U zemljama gdje u aktivi Þ nancijskoga sektora banke imaju izrazito visok udio, stabilnost bankovnoga 
sektora þe biti najvažniji faktor Þ nancijske stabilnosti. Meāutim, u Þ nancijski razvijenijim ekonomijama 
znatno bitni Āimbenici Þ nancijske stabilnosti su i ostali Þ nancijski posrednici poput mirovinskih fondova 
i osiguravajuþih društava. O znaĀaju institucionalnih investitora na stabilnost Þ nancijskoga tržišta može 
se vidjeti u (Krišto, Stojanoviþ i Pavkoviþ (2014.).
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Tablica 1. Potencijalni sistemski rizici u Þ nancijskome sustavu
Vrsta rizika DeÞ nicija
Kreditni rizik Rizik povezan s moguþim gubicima banaka zbog nemoguþnosti dužnika 
da vrati kredit.
Tržišni rizik Rizik vezan uz promjene cijena vrijednosnih papira, teĀajeva ili drugih 
oblika Þ nancijske imovine, kao cijena neÞ nancijske imovine koja može 
biti podloga za izvedene Þ nancijske instrumente, poput nekretnina.
Operativni 
rizik
Rizik koji se odnosi na moguþe poremeþaje u procesima rada, neodgova-




Postoje dva oblika likvidnosnog rizika: 
• Rizik likvidnosti imovine – odnosi se na nemoguþnost vršenja tran-
sakcije po tekuþoj tržišnoj cijeni zbog veliĀine transakcije. Dolazi do 
izražaja kad se odreāena imovina mora brzo prodati (engl. Þ re sale).
• Rizik likvidnosti Þ nanciranja – odnosi se na nesposobnost podmiri-
vanja obveza o dospijeþu. U mnogim sluĀajevima sloma banaka ne-
likvidnost nastupa nakon što banka postane nesolventna. Nedostatak 
adekvatnog Þ nanciranja likvidnosti smatra se kljuĀnim znakom da 




Rizik povezan sa sustavima koji osiguravaju tehniĀku podršku u transak-
cijama na Þ nancijskim tržištima. Njihova organizacija uvelike odreāuje 
doseg Þ nancijskih šokova i stupanj prelijevanja tih šokova meāu Þ nancij-
skim institucijama.
Rizik zaraze Opasnost od prelijevanja šokova meāu Þ nancijskim institucijama, tržiš-
nim segmentima ili meāu zemljama.
Izvor: naĀinjeno prema DumiĀiþ (2015.a, str. 4.) i Blaschke  i dr. (2001., str. 27.).
2.3.1. Kreditni rizik 
Kreditnom riziku izloženi su ukupni plasmani i izvanbilanĀne obveze banaka te oni 
podliježu klasiÞ kaciji u riziĀne skupine. Potpuno nadoknadivi plasmani11 i izvanbilanĀne 
obveze se ubrajaju u riziĀnu skupinu A. Oni kod kojih se kašnjenje u naplati kreþe od tri 
mjeseca do godine dana pripadaju riziĀnoj skupini B (djelomiĀno nadoknadivi) dok se oni 
kod kojih je kašnjenje veþe od godine dana ubrajaju u skupinu C (potpuno nenadoknadivi). 
Udio nenadoknadivih kredita (engl. non-performing loans – NPL), tj. onih riziĀnih skupina 
B i C u ukupnim plasmanima je predoĀen na slici 5.  
11 RijeĀi „plasman“ i „krediti“ þe se u tekstu koristiti naizmjeniĀno iako je u stvarnosti „plasman“ širi pojam 
jer banke mogu sredstva, osim u kredite, plasirati i u kupnju vrijednosnih papira.
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Slika 5. Udio nenadoknadivih kredita u ukupnim kreditima hrvatskih banaka u %
Izvor: Bilten o bankama, razliĀita godišta.
Slika 5. jasno pokazuje da udio nenadoknadivih kredita raste u recesijama (1998. 
- 1999.; 2008. - 2014.), a opada u razdobljima ekspanzija (1999. - 2008. i nakon 2014.). 
Meāutim, takav indikator ipak podcjenjuje nenadoknadive kredite u uvjetima ekspanzije, a 
precjenjuje ih u vrijeme recesije jer na njega utjeĀe i ukupna vrijednost plasmana. Premda i 
u ekspanziji postoje oni koji þe zapasti u teškoþe prilikom vraþanja kredita, rast nenadokna-
divih plasmana je tada, u pravilu, sporiji od rasta ukupnih plasmana. To se jako dobro vidi 
prema plasmanima C kategorije Āija je vrijednost 2003. godine iznosila oko 3.37 milijardi 
kuna i nastavila kontinuirano rasti do 2016. godine. Tako je njihova vrijednost 2007. bila 
veþa za Āetvrtinu u odnosu na 2003. (tj. oko 4.27 milijardi) premda je udio nenadoknadivih 
kredita bio na najnižoj razini. SliĀno su i krediti B kategorije imali uzlazni trend izmeāu 
2004. i 2014. godine pa su izmeāu 2004. i 2007. narasli za oko petinu. Za vrijeme krize udio 
nenaplativih kredita raste jer se do 2011. ukupna vrijednost plasmana poveþavala sporije od 
kredita B i C kategorije, a nakon toga i poĀela apsolutno smanjivati. Nakon 2014. krediti B 
i C kategorije padaju brže od ukupnih plasmana što pridonosi i njihovom manjem udjelu. 
Veþ iz priloženoga se vidi da je dinamika udjela nenaplativih kredita u bitnoj mjeri odreāe-
na poslovnim ciklusom što potvrāuju i dosada provedena istraživanja (npr. Cota, Erjavec i 
Bogdan (2011.), Cota, Bogdan i Rogiþ (2011.), Škarica (2014.) te Tomas-Žikoviþ, Žikoviþ i 
Arbula-Blecich (2015.)). Prema Mileris (2014.) postupno pogoršavanje makroekonomskih 
pokazatelja u vrijeme Þ nancijske krize zajedno s poveþanjem postotka nenaplativih kredita 
je tipiĀno za bankarske sektore koji dominiraju zemljama srednje i istoĀne Europe.
Meāutim, kada se prati samo kreditni rizik, nije dovoljno zaustaviti se na udjelu ne-
naplativih kredita. Ponajprije, veþa koliĀina odobrenih kredita znaĀi i veþu raširenost Þ nan-
cijskih usluga pa þe više kredita stimulirati investicije i gospodarski rast. Meāutim, kao što 
se vidi i u sluĀaju Hrvatske, uz rast ukupnih plasmana postoji i rast nenadoknadivih kredita 
pa preveliko „razbacivanje“ s kreditima krije u sebi i veliki kreditni rizik. Materijalizacija 
takvoga rizika može se loše odraziti i na cjelokupni Þ nancijski sektor zemlje što se najbolje 
može vidjeti iz recentne Þ nancijske krize kada su neke zemlje (npr. Irska) morale drastiĀno 
poveþati svoj javni dug kako bi sanirale bankarski sektor. Naravno, ovdje treba balansirati 
izmeāu davanja kredita i kreditnoga rizika, ali se pokazalo da se isplati da središnje banke 
makro i mikroprudencijalnom politikom ograniĀavaju prekomjerno odobravanje kredita i 
kažnjavaju banke koje to zaobilaze.
Pri praþenju kreditne riziĀnosti nužno je promatrati i strukturu kredita prema institu-
cionalnim sektorima jer se, ovisno o sektoru, mijenja i stupanj riziĀnosti. Slika 6. prikazuje 
prosjeĀne godišnje stope rasta kredita prema institucionalnim sektorima za podrazdoblja: 
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2000. - 2007., 2007. - 2011. te 2011. - 2016. 2000. godina je uzeta kao poĀetna dok je za 
2016. g. posljednji dostupni podatak na godišnjoj razini. GraniĀne godine u podrazdobljima 
su 2007. (jer je to posljednja godina prije usporavanja gospodarstva u 2008. i poĀetka kri-
ze) te 2011. (kada vrijednost plasmana dostiže maksimum). NatprosjeĀan (ispodprosjeĀan) 
rast plasmana prema nekome sektoru prati se kroz veþi (manji) porast plasmana toj skupini 
u odnosu na rast ukupnih plasmana. NatprosjeĀnim rastom plasmana u cjelokupnom raz-
doblju izdvaja se sektor Financijskih institucija dok je ispodprosjeĀan rast svojstven sek-
toru NeÞ nancijskih poduzeþa. Za preostale sektore zakljuĀci se mijenjaju ovisno o stanju 
gospodarskoga ciklusa pa je natprosjeĀan rast plasmana u razdoblju ekspanzije imao sektor 
Kuþanstva, a u razdoblju recentne krize sektor Opþe države. Stope rasta plasmana utjeĀu i 
na udio plasmana u pojedinim sektorima što se zorno vidi na slici 7. UnatoĀ najsnažnijem 
rastu, udio kredita Þ nancijskim institucijama je zanemariv. U vrijeme ekspanzije je udio 
kredita stanovništva rastao nauštrb kredita poduzeþima dok je tijekom recesije, nasuprot 
kredita poduzeþima i stanovništvu, rastao udio kredita središnjoj državi. 
 
Slika 6. ProsjeĀne godišnje stope rasta plasmana hrvatskih banaka izmeāu 2000. i 2016. godine
Izvor: izraĀun autora prema podacima iz Biltena o bankama (razliĀita godišta).
Slika 7. Struktura plasmana (%) hrvatskih banaka prema institucionalnim sektorima za odabrane godine 
Napomena: uzete su graniĀne godine sa slike 6. 
Izvor: izraĀun autora prema podacima iz Biltena o bankama (razliĀita godišta).
Slike 6. i 7. navode na zakljuĀak da hrvatske banke „radije Þ nanciraju potrošnju, a ne 
proizvodnju“ i to postaje oĀitije otkad su strane banke preuzele vlasništvo na 90% aktive 
ukupnoga bankarskog sektora. I zaista, prate li se indikatori konkurentnosti hrvatskoga gos-
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na problem Þ nanciranja12 što je osobito izraženo kod srednjih, malih i mikro poduzetnika13. 
S bankarske pozicije to se uobiĀajeno tumaĀi visokom riziĀnosti poduzeþa neovisno o tome 
polazi li se od niske kapitaliziranosti ili visoke zaduženosti. Naime, u oba sluĀaja raste mo-
guþnost da takav klijent neþe biti u moguþnosti uredno vraþati kredit. Dodatni argument za 
veþu riziĀnost kredita poduzeþima mnogi istiĀu i u sluĀaju visokog stupnja rigidnosti tržišta 
rada jer se tada negativni makroekonomski trendovi prije ogledaju u padu proÞ tabilnosti i 
narušavanju kreditne sposobnosti poduzeþa nego u poveþanju nezaposlenosti ili smanjenju 
plaþa  (HUB Analize br. 8, 2007., str. 11). S druge strane, krediti stanovništvu se uobiĀajeno 
smatraju manje riziĀnima zbog (HUB Analize br. 8, 2007., str. 11.): brzine i lakoþe ugovara-
nja kolaterala, lakše statistiĀke analize rizika zbog veþih i  potpunijih standardiziranih baza 
podataka, pouzdanijih podataka o  dohocima te veþe moguþnosti diversiÞ kacije rizika. S 
obzirom na to da je manji udio nenadoknadivih kredita u sektoru stanovništva, to znaĀi da 
prevladavajuþi udio kredita sektoru stanovništva u Hrvatskoj pogoduje stabilnosti bankov-
noga sustava (HUB Analize br. 8, 2007.). 
Pri praþenju kreditnih rizika ekonomska literatura takoāer vodi raĀuna i o rizicima pove-
zanim s prisutnošþu asimetriĀnih informacija, a to su rizik nepovoljnog odabira (engl. adverse 
selection risk) i moralni rizik (engl. moral hazard). Razlika u njima je u tome što posljednji 
nastupa nakon što se kredit veþ odobrio i to što se dužnik angažirao u aktivnostima koje bi mo-
gle umanjiti njegovu kreditnu sposobnost i moguþnost otplate kredita. U oba sluĀaja prevelika 
averzija prema riziku umanjuje sklonost banaka za odobravanje kredita (tzv. kreditno racio-
niranje) što poveþava i moguþnost da potencijalno zdravi klijent ne bude u moguþnosti dobiti 
kredit. Takve situacije su posebno izgledne u uvjetima recesije, pa su dosadašnja istraživanja 
(npr. HUB Analize br. 50 (2014.), HUB Analize br. 55 (2016.)) potvrdila to i u sluĀaju hrvat-
skih poduzeþa. Meāutim, veliĀina poduzeþa, kapitalizacija i dobit uspijevaju kompenzirati taj 
uĀinak i znatno smanjuju vjerojatnost pojave Þ nancijskih ograniĀenja. 
2.3.2. Valutno inducirani kreditni rizik 
Valutni rizik se odnosi na rizik promjene teĀaja valute ili cijene zlata, ali se u ovome 
dijelu teksta razmatra valutno inducirani kreditni rizik (VIKR) kojim se izlaže kreditna in-
stitucija koja odobrava plasmane u stranoj valuti ili uz primjenu valutne klauzule. Na takve 
12 Pod pojmom indikatori konkurentnosti se krije nekoliko pokazatelja konkurentnosti meāu kojima su naj-
poznatiji indeks globalne konkurentnosti (engl. Global Competitiveness Index - GCI) Svjetskog gospo-
darskog foruma, indeks globalne konkurentnosti Instituta za razvoj managementa (engl. International 
Institut for Management Development – IMD) ili IMD indeks te indeks lakoþe poslovanja (engl. Doing 
business) Svjetske banke. Sažeto o njima može se naþi u Bogdan i Rogiþ-DumanĀiþ (2016.), a opširnije na 
mrežnoj stranici Nacionalnog vijeþa za konkurentnost (www.konkurentnost.hr) ili u originalnim izvješþi-
ma. Meāutim, svi oni potvrāuju osrednje ili jako loše rezultate kada je u pitanju pristup Þ nanciranju. Tako 
prema Izvješþu o globalnoj konkurentnosti oko 10% ispitanih hrvatskih poduzetnika probleme u Þ nanci-
ranju istiĀu kao najvažnije prepreke za poslovanje u Hrvatskoj (Bogdan i Rogiþ-DumanĀiþ, 2016.). U an-
keti iz 2013. g. 12% hrvatskih izvoznika je  problem Þ nanciranja oznaĀilo kao prioritet (24% je istaknulo 
konkurentnost, a 16% teĀaj kune). Meāutim, meāu malim i srednjim izvoznicima problem Þ nanciranja je 
na prvome mjestu (Hrvatski izvoznici, 2013.). 
13 Jedini izvori koji prate dostupnost kredita malim poduzeþima znani autorima su HUB Analize br. 22 
(2010.),  HUB Analize br. 44 (2013.), HUB Analize br. 47 (2014.) i HUB Analize br. 52 (2015.). U svim 
njima se istiĀu znaĀajna Þ nancijska ograniĀenja (prije svega povezana s niskom kapitalizacijom poduzeþa) 
koja ograniĀavaju rast i razvoj. 
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ih kredite potiĀe situacija u kojoj su izvori sredstava banaka u najveþoj mjeri iskazani u 
stranoj valuti. VIKR je u pravilu tim veþi što je (HUB Analize br. 8, 2007.):
1. veþi udio subjekata kojima visina duga ovisi o promjenama teĀaja dok im je doho-
dak o njima neovisan
2. veþa varijacija nominalnog teĀaja 
3. veþa brzina kreditne ekspanzije. 
Za ovaj rizik je nužno istaknuti ulogu poslovnoga ciklusa jer se on u ekspanziji pritaji, 
a izaāe na vidjelo u fazama recesije jer su one Āesto povezane s deprecijacijama domaþe 
valute koje za rezultat imaju pogoršanje pozicije dužnika što ponovno može djelovati pro-
recesivno. 
Hrvatski bankovni sustav obilježava jedan od najjaĀih stupnjeva neslužbene euroiza-
cije/dolarizacije u svijetu. Prema podacima HNB-a udio deviznih u ukupnim depozitima 
u posljednjih 7 - 8 godina premašuje 80 - 85%. IskljuĀe li se kunski depoziti s valutnom 
klauzulom, omjer je 70 - 75%. S ciljem održavanja valutne usklaāenosti u bilancama, to 
svakako motivira banke na odobravanje kredita u stranoj valuti. Stoga u valutnoj strukturi 
kredita predoĀenoj na slici 8. dominiraju euri (ali je njihov udio oko 60%). Udio kredita u 
kunama varira ovisno o poslovnom ciklusu pa se tako u predkriznom razdoblju uglavnom 
kretao na oko 20 - 25%, a tijekom 2007. - 2008. je premašio 30%. S krizom udio kredita 
u kunama najprije opada na 27% (do kraja 2011.), a potom raste do 44% sredinom 2017. 
g. Korisno je istaknuti, da zbog depozitne euroizacije, veþa popularnost kredita u kunama 
ne eliminira u potpunosti bankovni sustav od valutnoga rizika iako imaju mehanizme koji-
ma se mogu štititi (vidjeti npr. HUB, 2014.). Od valutnoga rizika, meāutim, nisu zaštiþeni 
korisnici takvih kredita s valutnom klauzulom jer imaju prihode u domaþoj valuti pa su 
dosadašnja istraživanja odrednica nenaplativih kredita (npr. Cota, Bogdan i Rogiþ (2011.), 
Tomas-Žikoviþ, Žikoviþ i Arbula-Blecich (2015.)) potvrāivala signiÞ kantnost deviznoga 
teĀaja, ali i važnost poslovnoga ciklusa. 
Slika 8. Valutna struktura plasmana drugih monetarnih institucija 
Izvor: Bilten o bankama, razliĀita godišta.
U valutnoj strukturi kredita posebnu pozornost treba posvetiti kreditima u švicarskim 
francima (CHF). Kamatne stope na kredite u švicarskim francima poĀetkom 2000-ih su bile 
manje od onih na eure zbog ekspanzivne monetarne politike švicarske središnje banke. Mo-
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netarna ekspanzija je pridonosila i deprecijaciji švicarskog franka koja je bila izražena od 
polovine 2003. do kraja 2008. godine. Ovakva je politika pridonijela atraktivnosti kredita 
vezanih uz CHF u više europskih zemalja pri Āemu se 2007. g. s udjelom ovih kredita u uku-
pnim izdvajaju: Maāarska (31%), Island (23%), Poljska (17%), Hrvatska (16%) i Austrija 
(13%). Sukladno ekonomskoj teoriji moglo se oĀekivati da bi „popularnost“ švicarskog 
franka mogla dovesti do njegove aprecijacije (koja bi pogoršala položaj dužnika), a i Āi-
njenica da HNB ne brani teĀaj franka prema kuni dodatno je pridonosila riziĀnosti ovakvih 
kredita za hrvatske dužnike. Teorija, meāutim nije mogla predvidjeti šok koji se stvarno 
i dogodio pa je kumulativna aprecijacija franka za oko 60% (od druge polovine 2008. do 
druge polovine 2011.) bila iznenaāujuþa kako za dužnike, tako i za banke i za regulatora. 
Nova aprecijacija franka se dogodila tijekom 2015. godine i potaknula hrvatsku vladu na 
rješavanje tog problema najprije kroz zamrzavanje teĀaja franka, a potom i konverziju u 
eure.14 Pitanje kreditiranja u švicarskim francima otvaralo je u domaþoj javnosti nekoliko 
prijepora. Prvi meāu njima je da navedena valuta ne postoji u bilancama banaka (jer je 
prikazana u izvanbilanĀnoj evidenciji). Drugi se tiĀe moguþe ekstra zarade banaka na kre-
ditima u švicarskim francima.15 A treþi same konverzije kredita u francima u eure jer su neki 
domaþi struĀnjaci zagovarali kune, a neki se nisu ni slagali s mjerama konverzije kredita.16
2.3.3. Kamatni rizik 
Banke se uglavnom doživljava kao one koji odobravaju kredite premda je u uku-
pnoj koliĀini plasmana mali udio njihovih vlastitih sredstava. Stoga ih valja promatrati kao 
preprodavaĀe tuāe štednje koju prikupljaju na tržištu kroz depozite ili druge izvore Þ nan-
ciranja i na njih moraju platiti kamatu. Promjene kamatnih rashoda/prihoda þe utjecati na 
njihov proÞ t što ih Āini izloženim kamatnom riziku. Kretanje kamatnih stopa na plasmane/
izvore sredstava su pod djelovanjem više Āimbenika pa je dovoljno istaknuti: kamatne sto-
pe središnjih banaka, vrste kredita, kamatne elastiĀnosti potražnje za kreditima i ponude 
depozita, oĀekivane gubitke, kapitalizaciju banaka, intenzitet konkurencije meāu bankama, 
proÞ tabilnost… (HUB Analize br. 23, 2010., str. 12.). Dok je u sluĀaju kamata na kredite 
pad dobiti moguþ kako zbog njihovog smanjenja, tako i zbog rasta (zbog porasta nenaplati-
vih kredita), porast kamatne stope na izvore sredstava þe smanjiti proÞ t kroz rast kamatnih 
rashoda. Takav scenarij je moguþ i kada klijent uredno otplaþuje kredit pa se kamatni rizik 
promatra odvojeno od kreditnog (HUB Analize br. 46, 2013., str. 13.). Ovo je važno znati 
jer na kamatnu stopu ponajprije utjeĀe trošak pribavljanja sredstava (depoziti i drugi izvori). 
14 Dio domaþe javnosti je zagovarao konverziju u kune što bi subjekte koji primaju prihode u kunama u 
potpunosti oslobodilo teĀajnoga rizika, ali i narušilo valutnu strukturu bilance banaka i kreiralo depreci-
jacijske pritiske na kunu. U obrani teĀaja HNB bi mogao odgovoriti prodajom eura što bi prema njihovim 
procjenama, smanjilo devizne rezerve HNB-a za oko 7 milijardi eura ili oko 62% (HNB, 2015.b, str. 31.) 
i utjecalo na vanjsku likvidnost zemlje. Druge bi se posljedice mogle razmatrati u sluĀaju deprecijacije, a 
odnose se na moguþi porast kamatnih stopa (što dalje može pridonijeti rastu nenadoknadivih kredita) te 
na rast javnoga duga jer je najveþi dio duga vezan uz euro.
15 Iako je Hrvatska udruga banaka na svojim mrežnim stranicama tvrdila kako banke nisu ostvarivale ekstra 
dobit na kreditima u švicarskim francima (i aprecijaciji franka) (HUB, 2014.), Vidakoviþ (2015.) upuþuje 
na suprotno. 
16 Primjerice, o tome se može naþi u HUB Analize br. 53 (2015.) i HUB Analize br, 54 (2015.) i  HNB 
(2015.a).
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Stoga su na slikama 9. i 10. predoĀene aktivne i kamatne stope na izvore sredstava i u pro-
matranome razdoblju uglavnom slijede sliĀnu dinamiku osobito u sluĀaju kamatnih stopa 
na oroĀene devizne depozite i dugoroĀne kredite s valutnom klauzulom. Meāutim, razlika 
meāu njima ne predstavlja samo proÞ tnu maržu jer su u njoj još sadržane i naknade za: troš-
kove regulacije osim regulacije minimalnog kapitala, operativne troškove poslovanja ban-
ke, troškove rizika kojima banka upravlja samostalno i trošak regulacije kapitalnih zahtjeva 
(HUB Analize br. 46, 2013., str. 14.). U sluĀaju pribavljanja sredstava u inozemstvu važan 
utjecaj na cijenu izvora sredstava ima i premija rizika zemlje.17 DumiĀiþ i Ridzak (2011.) 
zakljuĀuju da je premija rizika zemlje u odabranim europskim postsocijalistiĀkim zemljama 
odreāena makroekonomskim fundamentima i tržišnim sentimentima. Paliþ, Posedel-Šimo-
viþ i Vizek (2017.) su pokazali da neoĀekivani porast javnoga duga, inß acije i kamatnih 
stopa poveþavaju volatilnost premije rizika zemlje koja se potom nepovoljno odražava na 
ekonomsku aktivnost, dovodi do deß acijskoga pritiska te naposljetku do snažnoga porasta 
javnoga duga. 
Slika 9. ProsjeĀne aktivne kamatne stope banaka u Hrvatskoj 
Izvor: Bilten o bankama, razliĀita godišta.
Slika 10. ProsjeĀne kamatne stope na depozite u Hrvatskoj 
Izvor: Bilten o bankama, razliĀita godišta.
17 Na pojednostavljenom primjeru u HUB Analize br. 23 (2010., str. 15.) objašnjeni su doprinosi pojedinih 
faktora koji utjeĀu na kamatne stope u Hrvatskoj: efekt troška rizika i regulacije (67.2%), eÞ kasnost bana-
ka (14.1%) i tržište novca Europske unije (18.7%).  Za usporedbu na eÞ kasnost banaka u Sloveniji otpada 
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2.3.4. Faktori apsorpcije šokova 
U dijelu o kreditnome riziku plasmani su razdijeljeni prema riziĀnim skupinama na 
potpuno nadoknadive (kategorija A), djelomiĀno nadoknadive (kategorija B) i nenadokna-
dive plasmane (kategorija C). Naravno, veþina plasmana je ugovorena na dulje razdoblje i 
kod dijela njih je moguþe da se javi problem u naplati i oni podliježu ispravku vrijednosti. 
Radi jednostavnosti nekoliko pojmova koji se tiĀu ispravljanja vrijednosti su deÞ nirani u 
tablici 2.
Tablica 2. Pojmovi vezani za ispravljanje vrijednosti plasmana i izvanbilanĀnih obveza 
Pojam DeÞ nicija pojma
Plasmani
Financijska imovina u pojavnom obliku odobrenih kredita, dužniĀkih 
instrumenata i drugih potraživanja koje kreditna institucija u skladu sa 





Iznos identiÞ ciranih gubitaka za plasmane za koje postoje dokazi o uma-
njenju njihove vrijednosti (plasmani riziĀnih skupina B i C) kao i iznos gu-
bitaka za plasmane za koje nema dokaza o umanjenju njihove vrijednosti 
na pojedinaĀnoj osnovi, ali za koje se na temelju iskustva procjenjuje da 




KlasiĀne riziĀne izvanbilanĀne stavke odnosno obveze (koje ne ukljuĀuju 
ugovorenu vrijednost izvedenih instrumenata) za podmirenje kojih þe usli-
jediti ili može uslijediti odljev novĀanih sredstava kreditne institucije, na 
temelju kojega se zbog nemoguþnosti povrata buduþih odljeva sredstava 
kreditna institucija izlaže kreditnome riziku (izdane garancije, otvoreni 
nepokriveni akreditivi, mjeniĀna i druga jamstva, preuzeta obveza iz ugo-





Iznos procijenjenih gubitaka zbog nemoguþnosti povrata buduþih odlje-






Ispravak vrijednosti plasmana uveþan za umanjenje vrijednosti plasmana i 
rezerviranja po skupnoj osnovi.
Pokrivenost1
Ukupni ispravci vrijednosti i rezerviranja/Ukupni plasmani i izvanbilanĀ-
ne obveze.
Pokrivenost2
Ispravci vrijednosti plasmana i rezerviranja za izvanbilanĀne obveze/Pla-
smani i izvanbilanĀne obveze riziĀnih skupina B i C.
Izvor: HNB (2014.), Standardni prezentacijski format  HNB-a. 
Razumljivo je da þe kretanje ukupnih ispravaka vrijednosti plasmana i rezerviranja 
pratiti dinamiku apsolutnog iznosa kredita u B i C riziĀnoj skupini pa je logiĀno da dina-
mika pokrivenosti1 slijedi kretanje udjela nenadoknadivih kredita koji predoĀen na slici 
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5. Kretanje koeÞ cijenta pokrivenosti2 pokazuje da su do 2010. g. ispravci vrijednosti pla-
smana i rezerviranja za izvanbilanĀne obveze rasli sporije nego plasmani i izvanbilanĀne 
obveze riziĀnih skupina B i C.18 
Slika 11. Pokrivenost ukupnih plasmana i potencijalnih obveza ukupnim ispravcima vrijednosti 
i rezervacijama na kraju razdoblja 
Izvor: Bilten o bankama, razliĀita godišta.
Da bi se bankovni sustav uspješno nosio s gubicima, potrebno je da bude dobro 
kapitaliziran. Stopa ukupnog kapitala predstavlja omjer izmeāu vlastitih sredstava i uku-
pne izloženosti riziku, pa prati kolika je ukupna izloženost riziku pokrivena kapitalom. 
Kretanje ove stope je prikazano na slici 12. i uoĀava se da su hrvatske banke jako dobro 
kapitalizirane, što im omoguþuje da imaju visok stupanj otpornosti na gubitke. Na taj 
zakljuĀak navode rezultati svih dosadašnjih tzv. stres testova koje je provodila Hrvatska 
narodna banka.19 
Slika 12. Stopa ukupnog kapitala, na kraju razdoblja 
Izvor: Bilten o bankama, razliĀita godišta.
18 Padanje pokrivenosti2 može podrazumijevati ili bolju oĀekivanu naplatu B i C plasmana ili da su rezer-
viranja dosad bila pretjerano visoka u odnosu na konaĀne gubitke pa banke nakon akumulacije iskustva s 
naplatom sada realnije procjenjuju potrebna rezerviranja (HUB Analize br. 8, 2007.).
19 Zadaþa je makroprudencijalne politike i da procijeni otpornost bankovnoga sustava na potencijalne loše 
scenarije (koji mogu biti uzrokovani domaþim ili vanjskim faktorima) za što se primjenjuju tzv. stres 
testovi koji mogu biti na razini pojedinaĀne banke (mikro razina) ili na razini cijeloga sustava (makro 
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3. POVEZNICA IZMEŽU FINANCIJSKOGA RAZVOJA I 
GOSPODARSKOGA RASTA – PREGLED EMPIRIJSKIH 
ISTRAŽIVANJA I MOGUýI REZULTATI ZA HRVATSKU
U dosadašnjem dijelu teksta prezentirani su pokazatelji hrvatskoga bankovnog sustava 
kojima se pratila proÞ tabilnost i stabilnost, ali se nisu razmatrali moguþi uĀinci bankovnoga 
razvoja na gospodarski rast u Hrvatskoj. Njihovo sagledavanje zahtijeva prikaz dosadašnjih 
spoznaja koji proizlaze iz empirijskih istraživanja na relaciji Þ nancije – gospodarski rast. 
 3.1. Pregled empirijskih istraživanja veze izmeāu Þ nancija i 
gospodarskoga rasta 
U uvodnome dijelu rada pošlo se od pretpostavke da bi Þ nancijski razvoj mogao utje-
cati na gospodarski rast i prema (Levine, 1997.) identiÞ cirale Þ nancijske funkcije koje se 
mogu pozitivno odraziti na akumulaciju kapitala i tehnološke inovacije. Nadalje, u Levine 
i Demirgüç-Kunt(ur.) (2001.) i Beck, Demirgüç-Kunt i Ross-Levine (2000.) predloženi su 
neki indikatori razvijenosti Þ nancijskoga sustava meāu kojima su se u literaturi najĀešþe 
koristili udio likvidne pasive u BDP-u te udio kredita privatnome sektoru u BDP-u. 
Koliko god teza da Þ nancijski razvoj dovodi do gospodarskoga rasta djelovala logiĀ-
no, neki ekonomisti poput Joan Robinson su isticali da „gdje kompanije predvode, Þ nancije 
slijede“ (Robinson, 1952. prema Levine, 1997.). Pozadina ove tvrdnje je oĀigledna – rast 
gospodarstva þe poveþati potražnju za Þ nancijskim uslugama što þe poveþati i koliĀinu 
odobrenih kredita. Objedinjavanjem dviju tvrdnji nameþe se stav da su Þ nancijski razvoj i 
gospodarski rast uzajamno odreāeni. 
Razvoj ekonometrijskih metoda je omoguþio pojavu mnoštva empirijskih radova ko-
jima se nastoji objasniti oblik i smjer veze izmeāu Þ nancijskoga razvoja i ekonomskoga 
rasta pa Āak i kanali kroz koje bi Þ nancijski sustav mogao utjecati na rast gospodarstva. 
Meāutim, pokazalo se da oni otvaraju više pitanja nego što daju odgovora (Šonje, 1999.). 
Zbog obujma radova ovdje je moguþe predoĀiti samo neke najvažnije meāu njima20 i gru-
pirati njihove zakljuĀke. 
Prvo, veþi dio radova (poput: King, Levine (1993.),  Rajan i Zingales (1998.), Levine, 
Loayza i Beck (2000.), Rioja i Valev (2004.b) zaista potvrāuje moguþu pozitivnu vezu od 
Þ nancijskoga razvoja prema gospodarskome rastu. Beck i dr. (2012.), meāutim, pokazuju 
da pozitivna veza na relaciji Þ nancije – rast postoji kada se promatraju krediti tvrtkama, ali 
ne i krediti kuþanstvima. 
Drugo, neki radovi ne potvrāuju da Þ nancijski razvoj pridonosi gospodarskome rastu. 
Tako  Zhang i Kim (2007.) na uzorku od Levine, Loayza i Beck (2000.) potvrāuju pozitiv-
nu vezu koja ide od rasta gospodarstva prema Þ nancijskome razvoju. Shen i Lee (2006.) 
pokazuju da bankovni razvoj ima nepovoljan ako ne i negativan uĀinak na gospodarski rast. 
Moguþu negativnu vezu izmeāu Þ nancijskoga razvoja i gospodarskoga rasta neki autori 
20 Pregled literature o Þ nancijskome razvoju i gospodarskome rastu je moguþe naþi npr. u Levine (1997.), 
Baāun (2009.), Bogdan (2010.), Pagano (2013.) i Panizza (2013.). 
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povezuju s inß acijom (npr. Khan, Senhadji i Smith, 2006.) ili Þ nancijskim krizama (Loayza 
i Rancière, 2006.). 
Treþe, neka istraživanja utvrāuju nelinearnosti u vezi izmeāu Þ nancijske razvijenosti 
i dohotka odnosno ona postoji ako su zadovoljeni odgovarajuþi uvjeti. Huang i Lin (2009.) 
na istom uzorku kao i Levine, Loayza i Beck (2000.) potvrāuju pozitivnu vezu od Þ nan-
cijskoga razvoja prema gospodarskome rastu koja je ipak izraženija u zemljama s nižim 
dohotkom. Deidda i Fattouh (2002.) upotrebljavaju isti uzorak kao i King i Levine (1993.) 
te utvrāuju pozitivnu vezu izmeāu Þ nancijskoga razvoja i gospodarskoga rasta koja je izra-
žena u zemljama s visokim dohotkom dok u siromašnima išĀezava. Navedeni radovi, uk-
ljuĀujuþi i Zhang i Kim (2007.), su dokaz kako upotreba drukĀije metode može dovesti do 
potpuno razliĀitih zakljuĀaka. Rioja i Valev (2004.a) pokazuju da je najsnažniji pozitivan 
efekt Þ nancijskoga razvoja na rast u zemljama sa srednjim, a nešto slabiji kod onih s vi-
sokim stupnjem Þ nancijskoga razvoja i nejasan u zemljama niskog stupnja Þ nancijskoga 
razvoja. Berthelemy i Varoudakis (1996.) su zakljuĀili da u zemljama s visokom poĀetnom 
razinom ljudskoga kapitala i niskom razinom Þ nancijske razvijenosti razvijenost Þ nancij-
skoga sustava nema nikakav uĀinak na gospodarski rast.
ÿetvrto, u novije vrijeme istraživanja pokazuju da veza izmeāu Þ nancijskoga razvoja 
i gospodarskoga rasta postaje slabija ili da Āak poprima negativan predznak odnosno da 
preko odreāene razine omjera kredita i BDP-a daljnji Þ nancijski razvoj djeluje nepovoljno 
na gospodarski rast (obrnuti U oblik veze). Neki su radovi (npr. Demirgüç-Kunt, Feyen i 
Levine, 2013.) uputili na promjenu Þ nancijske strukture zemalja u korist Þ nancijskih tr-
žišta kako zemlja postaje bogatija pa se objašnjenje može tražiti u tom smjeru. Meāutim, 
Rousseau i Wachtel (2011.)  primjeþuju da je  slabljenje važnosti Þ nancijskoga razvoja na 
gospodarski rast povezano s bankovnim i Þ nancijskim krizama. Pagano (2013.) istiĀe da na-
kon što Þ nancijski sektor postane „prevelik“ u ekonomiji postaje „toksin“ i prepreka rastu, a 
sprezi politiĀara i Þ nancijske industrije pripisuje spreĀavanje regulacije koja bi takvo širenje 
Þ nancijskoga sektora onemoguþila. Dodatno, Arcand, Berkes i Panizza (2015.) prikazuju 
radove gdje se istiĀe da veþa makroekonomska volatilnost i suboptimalna alokacija talenata 
mogu biti posljedica sve veþeg Þ nancijskoga sektora i naglašavaju važnost strukture pla-
smana (osobnu potrošnju ili investicije). Snažan Þ nancijski sektor može dovesti do odljeva 
radne snage iz visokoproduktivnih sektora ili poticati ulaganja u manje produktivnim sek-
torima što može narušiti dugoroĀan rast. Prema njima Þ nancijski razvoj nepovoljno utjeĀe 
na rast BDP-a nakon što udio kredita privatnome sektoru premaši 100% BDP-a. SliĀnog su 
mišljenja Law i Singh (2014.) jer su, po njima kritiĀne razine kredita 99%, a likvidne pasive 
91% BDP da bi Þ nancijski razvoj nepovoljno utjecao na rast. Meāutim, Gambacorta, Yang i 
Tsatsaronis (2014.)  su utvrdili da nepovoljan uĀinak Þ nancijskoga razvoja nastupa veþ kad 
omjer kredita i BDP-a premaši 40%. Dodatno naglašavaju da normalnim recesijama zdrave 
banke pomažu ublažiti recesiju, ali u bankocentriĀnim zemljama nepovoljan uĀinak na BDP 
je triput jaĀi ako je recesija povezana i s Þ nancijskim krizama.  
Pojedina istraživanja su bila usmjerena i na tranzicijske zemlje. Neki meāu njima 
(Koivu, 2002.; Botriþ i SlijepĀeviþ, 2008.) pozitivan utjecaj Þ nancijskoga razvoja povezuju 
s veþom eÞ kasnošþu. Efekte krize u tranzicijskim zemljama hvataju Bogdan, Deskar-Škrbiþ 
i Šonje (2014.) i zakljuĀuju da razduživanje sektora kuþanstva može proizvesti mnogo veþe 
smanjenje BDP-a nego razduživanje sektora poduzeþa. Deliþ i Rogiþ-DumanĀiþ (2016.) 
pokazuju da  Þ nancijski razvoj u tranzicijskim zemljama pozitivno utjeĀe na rast. Yõldõrõm, 
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Özdemir i Doùan (2013.) su istraživali devet tranzicijskih zemalja i potvrdili asimetriĀne 
utjecaje na relaciji Þ nancije – gospodarski rast. Posebno su razdvojili pozitivne i negativne 
šokove na Þ nancijske indikatore i pozitivne i negativne stope rasta i prouĀavali uzroĀnosti 
meāu njima te utvrdili da postoje razlike meāu zemljama. 
3.2. Bankovni razvoj i ekonomska aktivnost - moguþi rezultati za 
Hrvatsku 
Pojedini radovi vezu izmeāu Þ nancijskoga razvoja i gospodarskoga rasta promatraju i 
na pojedinaĀnim zemljama. Takva su istraživanja za Hrvatsku relativno oskudna ako uzorak 
nije proširen i na (post)tranzicijske zemlje. Meāutim, dostupna znanja mogu poslužiti kao 
podloga da se utvrde moguþi kanal, predznak i smjer veze izmeāu razvoja banaka i gospo-
darskoga rasta u Hrvatskoj.
Za odreāivanje kanala utjecaja na relaciji Þ nancije – gospodarski rast važno je pozna-
vati osnovne odrednice ekonomske aktivnosti u Hrvatskoj izmeāu 2000. i 2016. godine. Po-
Āetkom XXI. stoljeþa hrvatsko je gospodarstvo ostvarivalo relativno visoke stope rasta što 
je u razdoblju 2000. - 2008. rezultiralo kumulativnim porastom od  40% (tablica 3). Imajuþi 
u vidu jako nizak udio izvoza roba u BDP-u te negativan doprinos vanjske trgovine u spo-
menutome razdoblju, njemu su osobito pridonijele investicije i osobna potrošnja jer je prva 
od njih porasla Āak 132%, a druga pratila kumulativan rast BDP-a. Vrijeme izmeāu 2008. 
i 2014. je obilježeno snažnom recesijom (ukupan pad BDP-a oko 13%), a poslije 2014. 
nastupa postupan oporavak gospodarstva. Meāutim, mijenjala se i struktura BDP-a jer se 
smanjivao udio komponenti koje su u recesiji padale brže ili u ekspanziji rasle sporije od 
ukupnog porasta BDP-a. To je osobito vidljivo u investicijama koje su izmeāu 2008. i 2014. 
pale za Āak 42% (što je njihov prosjeĀan udio 2016. g. smanjilo na svega petinu BDP-a) ili 
izvoza roba koji je u istome razdoblju porastao za 17% (i 2016. iznosio 23% BDP-a). 
Tablica 3. Kumulativne stope rasta BDP-a u Hrvatskoj i njegovih komponenti te njihov prosjeĀan udio 








Izvoz roba i usluga Uvoz roba i usluga
Ukupno Robe Usluge Ukupno Robe Usluge
2000. – 2016. 29 26 51 21 84 140 51 85 106 116
2000. – 2008. 40 40 132 23 156 76 44 95 115 31
2008. – 2014. -13 -14 -42 -1 2 17 -9 -18 -16 -26
2014. – 2016. 5 4 13 0 16 16 15 16 15 21
ProsjeĀni udio pojedinih komponenti u BDP-u 
2000. – 2016. 100 59.6 23.8 19.4 40.9 18.2 22.7 43.6 36.0 7.6
2000. – 2008. 100 60.1 27.6 18.8 38.7 16.0 22.7 45.2 37.0 8.2
2009. – 2014. 100 59.5 20.7 20.1 40.5 19.1 21.4 40.8 33.8 7.0
2015. – 2016. 100 58.2 19.8 19.3 49.2 23.1 26.1 46.5 39.0 7.5
Napomena: kumulativna stopa rasta od 2000. do 2016. g. ne odgovara zbroju stopa rasta za podrazdoblja. 
Izvor: izraĀun autora prema podacima iz StatistiĀkog ljetopisa (razna godišta). 
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Rastu hrvatskoga gospodarstva u vrijeme ekspanzije svakako je pridonio i Þ nancijski 
sustav. Zbog važnosti investicija akumulacija kapitala je bio bitan kanal dok je za utvr-
āivanje ostalih potrebno istaknuti još neke znaĀajke ekonomske aktivnosti u Hrvatskoj. 
Tako se u strukturi BDP-a postupno smanjuje udio preraāivaĀke industrije, ali LovrinĀeviþ 
(2009.) i Rašiþ-Bakariþ i Vizek (2010.) dodatno svjedoĀe o pogoršanju tehnološke osnovice 
hrvatskoga gospodarstva. ZnaĀi, kanal tehnoloških inovacija nije znaĀajan kada se istražu-
je utjecaj Þ nancijskoga razvoja na gospodarski rast. Druga odrednica rasta tiĀe se izvoza 
roba. Iako tablica 3. pokazuje da je u razdoblju 2000. - 2008. meāu komponentama BDP-a 
robni izvoz porastao najviše, 2008. je imao razmjerno niskih 17% BDP-a. StojĀiþ, BeĀiþ 
i Vojiniþ (2012.) pokazuju da hrvatski izvoz još konkurira pretežito cjenovno, a ýudina, 
Lukiniþ-ÿardiþ i Sušiþ (2012.) da je na tržištu EU fokusiran uglavnom na proizvode niske 
tehnološke razine.  Na prvi dojam to nema direktne veze s bankarskim sustavom. Meāutim, 
Þ nanciranje kreditne aktivnosti u predkriznom razdoblju potaknuto je kreditima banaka 
majki iz inozemstva što je poveþavalo potražnju za Þ nancijskim uslugama, ali i dovelo do 
(realne) aprecijacije što je pridonosilo fenomenu tzv. „nizozemske bolesti“21.  Dakle, Þ nan-
cijski sustav je pridonio rastu dohotka kroz investicije, ali je porast i ostalih komponenti 
domaþe potražnje takoāer bio potpomognut kreditnom aktivnošþu. 
Drugo pitanje se odnosi na smjer veze – odnosno na pitanje prethodi li Þ nancijski ra-
zvoj gospodarskome rastu ili gospodarski rast prethodi Þ nancijskome razvoju. Istraživanja 
Rogiþ,  Bogdan (2012.) i Yõldõrõm, Özdemir i Doùan (2013.) potvrāuju vezu od kredita pri-
vatnome sektoru prema rastu BDP-a.22 U krizi se, meāutim, situacija mijenja. Nije sporno 
da je došlo do promjene u trendu plasmana, ali je potrebno ustanoviti je li on nastupio zbog 
pada potražnje za kreditima ili pooštravanja uvjeta kreditiranja. Na jednoj strani postoji teza 
Ivanov (2014., str. 88-89.) o konzervativnim bankarima u uvjetima krize (spremnih žrtvo-
vati proÞ tabilnost u cilju poboljšanja vlastite stabilnosti i likvidnosti s ciljem preživljavanja 
nestabilnih vremena) kada su krediti i više nego potrebni. SliĀno istiĀu i (ÿeh, DumiĀiþ i 
Krznar (2011.) smatrajuþi da pad kreditne aktivnosti od treþega tromjeseĀja 2008. do kraja 
2009. g. valja pripisati kreditnome lomu odnosno padu ponude kredita. Na drugoj strani, 
DumiĀiþ i Ljubaj (2017.) ne ignoriraju faktore ponude, ali veþi znaĀaj pripisuju potražnji 
za kreditima.  
Treþe se pitanje tiĀe pozitivnog ili negativnog predznaka veze. Iz prethodnoga dijela 
se vidi da negativnom predznaku mogu pridonijeti Þ nancijske krize, mijenjanje Þ nancij-
21 Fenomen tzv. „nizozemske bolesti“ odnosi se na situaciju gdje priljev deviza iz drugog izvora narušava 
cjenovnu konkurentnost robnog izvoza. ÿesto je svojstven zemljama koje su bogate prirodnim izvorima, 
ali je za Hrvatsku potvrāen u Broz i DubravĀiþ (2011.) te Tkalec i Vizek (2016.) kao posljedica priljeva 
od turizma i konjunkture na tržištu nekretnina. Ovdje je moguþe povuþi i usporednicu s rezultatima u 
Beck (2011.) premda Hrvatska ne obiluje prirodnim izvorima. Naime, u tome je radu u zemljama bogatim 
prirodnim resursima potvrāeno da devizni priljevi stvaraju potražnju za Þ nancijskim uslugama, da su 
poduzeþa manje zastupljena u kreditima banaka te da su banke likvidnije, bolje kapitalizirane i proÞ tabil-
nije. Veþina od ovih zakljuĀaka bi se, dakle, mogla primijeniti i na Hrvatsku. 
22 Postoje razlike meāu rezultatima ovih istraživanja. Tako Rogiþ i Bogdan (2012.) na razini signiÞ kantnosti 
od 5% ne utvrāuju vezu izmeāu likvidne pasive i rasta BDP-a. Prema Yõldõrõm, Özdemir i Doùan (2013.) 
u razdoblju od prvoga kvartala 1999. do prvoga kvartala 2009. g. pozitivni šokovi u likvidnoj pasivi i 
pozitivne stope rasta imaju obostranu uzroĀnost u Hrvatskoj. Takoāer, zakljuĀuju i da pozitivni šokovi na 
kredite privatnome sektoru uzrokuju pozitivne šokove u stopi rasta, ali i da negativni šokovi stope rasta 
pridonose negativnim šokovima u kreditima privatnome sektoru. 
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ske strukture ili stupanj zaduženosti subjekata. Buduþi da su analizirani pokazatelji veþ 
pokazali da je bankovni sustav izrazito stabilan i dobro kapitaliziran, važno se dotaknuti 
stupnja zaduženosti privatnoga sektora. Istraživanja (Martinis, Ljubaj, 2017.; HUB Analize 
br. 57, 2016.) pokazuju da je kapacitet privatnoga sektora za daljnje zaduživanje izrazito 
ograniĀen. Stoga rast gospodarstva nakon 2014. nije popraþen snažnijim porastom kredita 
(HUB Analize br. 57, 2016.; HUB Analize br. 58, 2017.), pa se može oĀekivati da je veza na 
relaciji Þ nancije - rast išĀezla (ili postala negativna). To pokazuje i Āinjenica i da su banke u 
fazi ekspanzije 2015. g. ostvarile gubitak, a tijekom recesije (2009. - 2014.) dobit.  
ÿetvrto pitanje ide u smjeru vremenske odrednice veze (kratki, dugi rok). Za odgo-
vor na to pitanje važno se prisjetiti da u kreditima banaka dominiraju krediti stanovništvu. 
Pozivajuþi se na istraživanje Beck i dr. (2012.) može se oĀekivati da oni nisu korelirani s 
dugoroĀnim rastom. Nadalje, iako su do 2008. bile dominantni izvor rasta, investicije su 
pretežito bile usmjerene u infrastrukturu i stanogradnju. Navedene Āinjenice idu u prilog 
moguþnosti da je veza izmeāu Þ nancijskoga razvoja i gospodarskoga rasta u Hrvatskoj (u 
pretkriznome razdoblju) bila kratkoroĀnog karaktera. 
4. ZAKLJUÿAK
Poznato je iz ekonomske teorije da su za gospodarski rast kljuĀne investicije, a u 
transferiranju viška štednje za Þ nanciranje investicija je nezaobilazna uloga Þ nancijskoga 
sustava. Omoguþujuþi, uz mobilizaciju štednje, i bolju alokaciju resursa, kontrolu korpo-
racija, lakše upravljanje rizikom i trgovanje robama i uslugama, Þ nancijski sustav potiĀe 
akumulaciju kapitala i tehnološke inovacije, a s njima i gospodarski rast. No, za uspješno 
obavljanje ovih funkcija nužna je Þ nancijska stabilnost. U tekstu su prikazani neki osnovni 
pokazatelji za hrvatski bankovni sustav te je ustanovljeno da je dobro kapitaliziran i stabilan 
što mu omoguþuje da prebrodi razliĀite stresne scenarije. 
Stabilnost Þ nancijskoga sustava s jedne je strane preduvjet da bi on mogao poticati 
gospodarski rast. S druge strane, ta je veza Āesto jako pojednostavljena pa postoje i stavovi 
da bi gospodarski rast prethodio Þ nancijskome razvoju. Prema tom viāenju promjene u 
realnome sektoru stvaraju potražnju za Þ nancijskim uslugama i dovode do Þ nancijskoga 
razvoja. Razumno je, meāutim, oĀekivati obostranu vezu pa je, u naĀelu, u najbogatijem 
kvartilu zemalja postignut i najveþi stupanj Þ nancijskoga razvoja. 
Pitanje povezanosti izmeāu Þ nancijskoga i realnoga sektora odavna zanima ekonomi-
ste pa se pojavilo i mnoštvo radova na tu temu. Mnogi od njih zaista i potvrāuju pozitivnu 
vezu izmeāu Þ nancijskoga razvoja i gospodarskoga rasta. Meāutim, javlja se i sve veþi 
broj radova koji pokazuje da s Þ nancijskim razvojem spomenuta veza slabi ili Āak postaje 
negativna. 
Dok istraživanja ove veze postoje i na razini pojedinaĀnih zemalja, za Hrvatsku su ona 
još relativno oskudna pa su temeljem dostupnih saznanja izvedeni  moguþi zakljuĀci. Prema 
njima, Þ nancijski razvoj prije krize je utjecao na gospodarski rast kroz akumulaciju kapi-
tala (osobito infrastrukturna ulaganja i stanogradnju) te kroz stimulaciju osobne i državne 
potrošnje, a manje kroz tehnološke inovacije i izvoz. Priljev kapitala je dodatno pridonosio 
nominalnoj i realnoj aprecijaciji što je narušavalo cjenovnu konkurentnost robnog izvoza. 
Gambacorta, Yang i Tsatsaronis (2014.) potvrāuju da u normalnim recesijama zdrave banke 
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omoguþuju brži izlaz iz recesije, ali se pokazalo da u sluĀaju Hrvatske u recesijskim uvjeti-
ma postoje i ograniĀenja na strani ponude i na strani potražnje za kreditima, premda se Āini 
izglednijim da su faktori na strani potražnje jaĀi. Dostupni podaci pokazuju da je stupanj 
Þ nancijskoga razvoja u Hrvatskoj veþ premašio kritiĀnu razinu nakon koje išĀezava pozi-
tivan doprinos Þ nancijskoga razvoja gospodarskome rastu. Stoga je realno oĀekivati da u 
recentnom periodu veza izmeāu Þ nancijskoga razvoja i gospodarskoga rasta išĀezne ili Āak 
postane negativna, ali je konaĀna potvrda ovih tvrdnji ostavljena za buduþa istraživanja. 
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